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Exportni garan¢ni a pojist'ovaci spolecnost, a.s. (dale EGAP), byla zalozena na podporu
exportu Ceskych vyrobkl a sluzeb exportovanych do rizikovych zemi. Poskytuje
ochranu ¢eskym bankam a exportérim proti teritorialnim, politickym i kreditnim
rizikim vétSinou v rozvojovych destinacich formou pojisténi a garanci. EGAP, jako
staitem vlastnénd pojistovna, plsobi v téch oblastech, kde komercni pojistovny
odmitaji pojistovat z divodi vysokého rizika, ale exportéfi tam nachazi uplatnéni
svych produktil a sluzeb.

Pojistné produkty EGAP jsou ur¢eny vSem vyvozcim Eeského zbozi a sluzeb bez
ohledu na jejich velikost, pravni formu a objem vyvozu. Podpora exportu je soucasti
celkové hospodarské politiky statu. Jednim ze zakladnich predpokladd pro poskytnuti
pojisténi se statni podporou je splnéni pravidel pro ptivod zbozi (minimalni podil 50 %
¢eského zbozi a sluzeb na celkové dodavce). Prostfednictvim systému proexportni
politiky napomaha stat akcelerovat a multiplikovat pozitivni efekty, které dosahuji
Ceské firmy na zahraniénich trzich. Statni podpora vyvozu formou pojisténi vyvoznich
uvérovych rizik spociva v zaruce statu za zavazky EGAP z pojisténi, kterd je definovana
v § 8 zadkona €. 58/1995 Sb., o pojistovani a financovani vyvozu se statni podporou.
Zaméry statu v této oblasti shrnuje Exportni strategie Ceské republiky pro obdobi
2006-2010, zpracovana Ministerstvem primyslu a obchodu CR a schvalend vladou
v listopadu 2005%).

Je zfejmé, ze v tomto ohledu existuje vyssi mira vzniku asymetrickych informaci,
moznosti nepfiznivého vybéru i moralniho hazardu. Pokud se zaméfime na pozici
EGAP, mize zde vznikat klasicky moralni hazard principal-agent v podobé zodpovéd-
nosti managementu v nakladani s cizimi prostfedky. Asymetrické informace vznikaji
také na strané dluznika, ktery obdrzi pojistény uvér a je v informacni vyhod¢ vuci
pojistovné pfi jeho sprave.

V neposledni fad¢€ vznika moralni hazard na stran€ pojisténé ¢eské banky, ktera
zahrani¢nimu subjektu poskytuje finan¢ni prostiedky na ndkup ¢eského zbozi ¢i sluzby.
EGAP kryje téméf veskeré riziko, a banka tak nema motivaci dokonale spolupracovat
pfi fizeni rizika s ohledem na vysi pojistného plnéni. Tomuto poslednimu piikladu se
bude vénovat tento text.

* Exportni garanéni a poji§t'ovaci spolecnost, a.s. (spalovsky@egap.cz).

1  www.egap.cz/statni-podpora-exportu/index.php
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1. PFedpoklady modelu

Pro ptipad moralniho hazardu pojisténé banky vici EGAP budeme uvaZzovat nejcastéji
pouzivany pojistny produkt D ,,Pojisténi vyvozniho odbératelského uvéru®, kdy EGAP
vici bance sjednava pojistnou smlouvu a v piipad€ pojistné udalosti vyplaci pojistné
plnéni (viz schéma 1).

Schéma 1
Struktura pojistného produktu D
A EGAP A
4 6 7
R 2 ] 5 i 7
Banka‘ vyvozce [ —> Vvazce
v «— 3 — v
Banka dovozce Dovozce

Pramen: http://www.egap.cz/pojistne-produkty/produkt-d/strucny-popis-pojistneho-produktu-kontak-
ty/index.php.

Smlouva o vyvozu.

Smlouva o uvéru na financovani vyvozu.
Zavazek poskytnout uvér kupujicimu.
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Pojistné plnéni.
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Moznost postihu vyvozce v ptipadé, Ze zavinil pojistnou udalost.

Jako priklad mizeme vzit klasické pojisténi do Ruska (nejcast&jsi teritorium,
kategorie zemé 3 ze 7 dle OECD?) na sedmileté riziko (1 rok dodavky, 1 rok odklad
splatek, 5 let splaceni) pro soukromého dluznika. V tomto piipade by byla dle kalku-
lacky pojistného EGAP pojistnd sazba 3,93 %?3. Dale ptedpokladejme, ze se jedna
o pojistnou hodnotu ve vysi 100 mil. EUR. Pojistné kryti se jest€¢ v minulém roce
pohybovalo na 99 %, diivodem byla vyssi podpora exportu od statu v dobé krize, nyni
je kryti 95 %?*. Banka se ale dale mize ,,pfipojistit” ru¢enim vyvozce formou vydani
sménky v obvyklé vysi 2,5%. Banka tudiz nese riziko 2,5 % z hodnoty tvéru, EGAP
95 %, vyvozce 2,5 %.

2 www.egap.cz/klasifikace-zemi/index.php
3 www.egap.cz/kalkulacka-pojistneho/index.php?krok=1&produkt=D
4 www.egap.cz/pojistne-produkty/produkt-d/pojistne-sazby/index.php
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Tento piiklad, kdy vesker¢ riziko nese pojistovna, nam ukazuje obrazek 1°.

Obrazek 1
Motivacni systém banky a pojistovny
M, Opoyist.
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Bod E zobrazuje situaci, kdy pojistovna v roli najemce nese veskeré riziko. Banka
ma vzdy stejnou odménu, at’ uZ pojistna udélost nastane ¢i nenastane (M,”= M.").
Na druhou stranu pojistovna v piipad€, Ze nenastane pojistna udalost, dosahuje irovné
M " (inkasuje pojistné) a v ptipad€, Ze pojistna udalost nastane, dosahuje Grovné M,”
(tedy jen vyse pojistného + pripadna vymozena Skoda po zaplaceni pojistného plnéni).
Plati, ze M "> M ".

V naSem ptipadé, kdy o 5% rizika se dé€li banka s vyvozcem, by byl rovnovazny
bod E velmi mirn¢ posunut dolt smérem k M ®. Banka i pojiStovna by pfi normalni
situaci inkasovaly stejnou sumu, ale v ptipadé pojistné udalosti by banka méla mirné
nizsi obnos, zatimco pojistovna mirng vyssi obnos.

Bod D by naopak zobrazoval opacnou situaci, kdy veskeré riziko nese banka.

Existuje zde proto moralni hazard, protoZze zmocnénec (banka) je chranéna pred
nejistotou piijmu, je tedy k riziku lhostejna, a jak si nize ukdzeme, pojistovna ma jen
omezené prostiedky, jak zmocnénce motivovat.

2. Aktualni stav

Jakou pojistnou smlouvu pojistovna navrhne bance a jak k tomuto navrhu dospéla?
Predpokladejme, ze pojistovna nese veskeré riziko a spoluticast (2,5 %) je zanedbatelna.

5 Soukupova, Hotejsi, Macakova, Soukup, 2002, s. 498.

42



AOP 20(2), 2012, ISSN 0572-3043

Situaci pii pojisténi vySe uvedeného piikladu zobrazuje tabulka 1 a obrazek 2.

Tabulka 1

Aktualni stav
Pojistna udalost NE ANO EX
Pravdépodobnost 96,07 3,93
nepojistén 100 35,83 97,5
pojistén 97,5 97,5 97,5

V pfipadé, Ze nenastane pojistnd udalost a banka neni pojiSténa, dostava celou
vlozenou sumu i s Uroky — 100. V ptipad¢, Ze pojistnd udalost nastane a neni pojisténa,
je predpoklad, Ze dostane pfiblizn€ tietinu ze zastavy a dalSich zajisStovacich instru-
mentd, plus 2,5% od vyvozee: 1/3+2,5 = 35,83. Linie stejného o¢ekavaného vysledku
(EX®) tak protina linii jistoty (CL7) v bodé& 97,47825 (zaokrouhleno 97,5).

Obrazek 2
Aktualni stav

97,5

35,8

0 97,5 100 M

6 EX linie — linie stejného o¢ekavaného vynosu (mnozina bodu, které pedstavuji stejny oekavany vynos
v obou situacich, EX = I[11M1 + I12M2, sklon ptimky je uréen pomérem pravdépodobnosti obou situaci IT1/
2).

7 CL - linie jistoty (pfedstavuje vynosy shodné v obou uvazovanych situacich, vychazi z po¢atku grafu a svira
uhel 45° s osou Xx).
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Je zfejmé, Ze pojistnd prémie ve vysi 3,93 jiz indikuje velmi nizké riziko pravde-
podobnosti pojistné udalosti. Linie EX je tedy extrémné strma. MRSC?® je v tomto
pripadé 24,445. Jak ale k takovému vysledku pojistovna dosla?

Pojistovna vzdy nabidne stejnou smlouvu se stejnou prémii pouze na zakladé
informaci o pojistném produktu, zemi a délce splaceni. Nebere v potaz riziko dluznika.
Podivejme se na to, jak bude vypadat situace s petkrat rizikoveéjsim dluznikem (v tomto
pripade zprostiedkované, protoze banka zprostiedkovava pojistovné riziko pies predlo-
zeného zahrani¢niho dluznika).

Tabulka 2
Rizikovéjsi subjekt

Pojistna udalost NE ANO EX
Pravdépodobnost 80,35 19,65

nepojistén 100 35,83 87,4
pojistén 87,4 87,4 87,4

Pétkrat rizikovéjsi dluznik by znamenal pro pojistovnu pétkrat vétsi pravdépo-
dobnost pojistné udalosti, tudiz i pétkrat vétsi pojistnou prémii (19,65). V tomto piipadé
by linie stejného ocekavaného vysledku byla na hodnoté 87,39 (zaokrouhleno na 87,4).

Obrazek 3
Rizikovéjsi subjekt

97,5

35,8

8 MRSC — mezni mira substituce, udava sklon linie EX jako pomér pravdépodobnosti obou situaci.
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Rizikov¢jsi dluznik mé mnohem plossi linii o¢ekavaného vysledku, MRSC (sklon
piimky) je 4,089. Piimka vychazi ze stejného bodu y, nicméné pfi pojisténi protina linii
jistoty CL v bodé¢ 87,4.

Pojistovna vsak v tomto ptipad¢ také nabidne bance piivodni smlouvu za pojistnou
prémii 3,93 namisto 19,65 (coz by odpovidalo 5x rizikovéjSimu klientovi). Rozdil
pojistnych prémii je tak 15,72 a rozdil v potencidlnim pojistném plnéni je 10,1, coz
predstavuje castku, o které pojistovna predpoklada, ze ji banka vynalozi na snizeni
rizika (monitoring), aby mohla piivodni smlouvu nabidnout i ptes vyssi riziko.

Situaci, kdy banka monitoruje jednani svého klienta a nese dodate¢né naklady,
zobrazuje obrazek 4. Pfedpokladejme rozsah monitorovani ve vysi péti procent uvéru.

Tabulka 3

Situace pfi monitorovani
Pojistna udalost NE ANO Ex
Pravdépodobnost 80,35 19,65
nepojistén 105 40,83 92,4
pojistén 92,4 92,4 92,4

Jestlize banka bude vynakladat dodatecné naklady na monitorovani, bude je
pozadovat doptedu od svého klienta ve formé vyssich uroki, nebo vyssiho jisténi
od vyvozce. Proto se piivodni bod posunul na y, a bod y, je ten, ktery odpovida
soucasné situaci EGAP pii pojisténi.

Obrazek 4
Situace pFi monitorovani

M \ EXo EX,
97,5
92,4
40,8
35,8
0 92,4 97,; 100 105 M
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Pokud tedy banka bude monitorovat klienta, bude pozadovat vyssi vynos, aby
eliminovala dodatecné naklady. To by ale v pfipadé plného kryti ztraty nabouravalo
jeji konkurenceschopnost pti hledani novych klientd, protoze by musela pozadovat
vy$si vynosy. Tato situace proto nebude dosazitelna a banka bude preferovat situaci
na predchozim obrazku. Nicméné pojistovna tuto situaci predpoklada jiz pred
uzavienim pojistné smlouvy (stanoveni dodate¢nych podminek G¢innosti), proto
nabizi jednotnou pojistnou smlouvu.

Vychozi (aktudlni) situace v EGAP je tedy néasledovna.
m Pojistnd sazba je neménnd, predpoklada se nizké riziko,
m banka s rizikov¢jSim klientem dostava stejnou pojistnou smlouvu jako
s klientem méné rizikovym,

M

m  EGAP akceptuje vyssi riziko, ¢imz hrozi vyssi ztrata pii pojistném plnéni,
®m  motivace na monitorovani (snizeni rizika) je neefektivni pro banku, nebot’ tim
snizuje vlastni konkurenceschopnost na trhu zahrani¢nich uvéra.

3. Snizeni asymetrickych informaci

Pro EGAP nastavaji dvé mozné realné situace, které fesi vyse popsané problémy.

A. Diferencovani smluv na zikladé rizika dluznika a pojiSténého

Tato situace fes$i problém nepiiznivého vybéru, kdy banka predklada pro pojisténi
nekvalitniho dluznika. Do hodnoceni pojistovny by tak mélo byt brano riziko dluznika,
nebo jeste¢ 1épe riziko konkrétni banky na zakladé historickych vysledkt. Pokud ma
konkrétni banka velké procento pojistnych udalosti, je neopatrna jiz v procesu vybirani
klientti ¢i nasledné v prubehu uvérovani, a tudiz nese i do budoucna zvysené riziko.
Tento problém pak odd¢li na trhu kvalitni banky od mén¢ kvalitnich. Bude tedy jasné
riziko a pojistna sazba se tak bude stanovovat nejen na zakladé délky pojisténi a teritoria,
ale i na zaklade¢ rizika zahrani¢niho dluznika a pfedevsim rizika financujici banky.

B. VysSi spoluticast banky
Druhou moznosti feSeni je zvysit spoluti¢ast banky pii vysSim riziku. Tuto situaci
znazoriuje obrazek 5. Pojistovna predpoklada, ze banka monitorovani nezavede, ale
rizikovost situace zlstdva stejnd, proto se linie stejného ocekavaného vysledku (EX)
posune doprava se stejnym sklonem. Rovnovazny bod ale nebude na linii jistoty (CL),
nybrz pod ni, protoze pojistovna nabidne bance smlouvu s vyssi spoluticasti. MoZnosti
vySe spolutcasti jsou kdekoliv pod linii CL na piimce EX,, ale nejidealn&jsi pojistnou
smlouvu za danych podminek zobrazuje bod E. V tomto pfipad€ pojistovna vyplaci
vzdy niz8i pojistné, a to 92,4; v piipadé, ze nedojde k pojistné udalosti (osa x), se
vysledek lisi o 5.

Pochopitelné banka mtize na zakladé této smlouvy zvolit jen ¢astecny monitoring,
coz naznaCuje tlustd pfimka mezi liniemi EX, a EX,, tedy moZné body monitoringu
banky.
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Obrazek 5
Zvyseni spoluuéasti banky

M
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92,4
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V bodé¢ E se banka muze rozhodnout pro monitoring (pokud jej povazuje
za vyhodny), nemonitorovat a mit vys$si vynos nebo nemonitorovat a posunout se z bodu
E doleva, coz zvysi jeji konkurenceschopnost a snizi vynos. Pojistovna vSak vzdy bude
1épe chranénd oproti zvySenému riziku a banka bude zainteresovana na vysledku, proto
pravdépodobné vzdy zvoli monitorovani, nebot’ timto snizuje pravdépodobnost vzniku
pojistné udalosti.

Co tedy ovlivni vypocet vyse spolutcasti? Bude to predevs§im riziko dluznika.
Jestlize bude vice rizikovy dluznik, pojistovna bude ptredpokladat vyssi naklady
vynaloZené bankou na snizeni tohoto rizika, a tim padem bude pozadovat vyssi spolu-
ucast banky. Riziko dluZnika je tak zprostiedkované pres ofekavané naklady
monitoringu jedinym parametrem ovliviiujicim vySi spoluticasti.

Jak bylo uvedeno, spole¢nost EGAP ovliviiuji informacni asymetrie na trhu
pojisténi, a proto je také zasazena moralnim hazardem a nepfiznivym vybérem. Problém
spociva ve slabé motivaci bank podilet se na snizovani rizika a vzniku pojistné udalosti
pii vice rizikovém obchodnim pfipadu, resp. rizikovém dluznikovi. Ani povinnost
monitoringu nemusi byt nékdy efektivni, protoZze by mohla sniZzovat konkurence-
schopnost banky na trhu.

Reseni problému je dvoji. Za prvé diferencovat smlouvu a pojistnou sazbu stanovit
nejen na zakladé délky pojisténi a teritoria, ale i na zaklad€ rizikovosti dluznika
(vyhodnoceni pravdépodobnosti vzniku pojistné udalosti) a rizikovosti pojisténé banky
(historické zkuSenosti). Druhou moznosti je zvysit spoluucast banky a rozhodnuti
monitorovat ponechat na ni. Vyse spoluucasti by byla opét odvozena od rizika dluznika
a predpokladané vysSe nakladli na monitoring, jez by riziko snizila.
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Oba zavéry analyzy nekoresponduji se soucasnou praxi stanovovani rizika
v EGAP, kdy je vzdy fixni spoluticast banky a vypocet pojistné sazby nereflektuje
zkuSenost s konkrétni bankou ani riziko dluznika. Proto ptisobeni vlivu asymetrickych
informaci neustale trva, a vznikaji tak problémy neptiznivého vybéru pii predkladani
zadosti o pojisténi a moralniho hazardu pfi trvani pojistného vztahu.
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MORAL HAZARD AND ADVERSE SELECTION BY EXPORT GUARANTEE
AND INSURANCE CORPORATION

Abstract: The text refers to a specific field of the insurance market, which concerns export
insurance by the state-owned insurance corporation (EGAP). In this company, we can find
some moral hazard and adverse selection due to almost 100% guarantees to insured enti-
ties. The paper concerns the relationship between the insurance corporation and banks
that grant loan to Czech exporters or foreign importers in high-risk countries. On the part
of the bank, there exists adverse selection while submitting applications for insurance and
moral hazard during the insurance relationship. These are the problems on the part of the
EGAP, which has a conflict between supporting regional export affordability and realizing
an optimal portfolio. With such high guarantees, banks can offer their clients high risk while
receiving irrelevantly low insurance premiums. This text tries to identify some differences
between the existing process of evaluation and the ideal set that decreases the impact of
those two effects.

Keywords: moral hazard, adverse selection, export insurance, insurance, EGAP, asym-
metric information
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